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FORDJUPNING

Alternativscenario: svagare tillvaxt 1
euroomradet

Risken for en samre utveckling i euroomradet 4n i Konjunktur-
institutets huvudscenario dominerar. En mer dampad tillvaxt i
euroomradet leder till Iagre inflation och svagare resursutnytt-
jande, vilket foranleder ECB att bedriva an mer expansiv pen-
ningpolitik. Den svagare konjunkturen i euroomradet leder till en
svagare exportutveckling i Sverige. Svensk BNP-tillvaxt blir dar-
for lagre an i huvudscenariot och inflationstrycket minskar. Moj-
ligheterna att stimulera ekonomin via penningpolitiken antas
vara begransade, vilket bidrar till att konjunkturdterhamtningen

i Sverige tappar fart.

For en liten 6ppen ekonomi som den svenska dr konjunkturut-
vecklingen i omvirlden central. Inte minst tillvixten i euroldn-
derna dr av sirskild betydelse da 6ver 40 procent av svensk ex-
port gir dit. I Konjunkturinstitutets huvudscenario vintas ater-
himtningen i euroomrddet fortsitta och resursutnyttjandet blir
balanserat 2020.5+ BNP-tillvixten har gradvis blivit starkare, men
konsumentpriserna faller f6r nirvarande och skuldsittningen ar
fortfarande hég. Samtidigt har stora linder som Frankrike och
Italien strukturella problem som bidrar till att tillvixten har svirt
att lyfta. Sammantaget dominerar riskerna for en simre utveckl-
ing jaimf6rt med huvudscenariot.

En simre tillvixt i earoomrddet skulle leda till en svagare ex-
port, ligre investeringar och en svagare inflation i Sverige, vilket
1 sin tur paverkar forutsittningarna fér den svenska penning-
och finanspolitiken. Mot den bakgrunden analyseras i denna
férdjupning hur den svenska ekonomin péverkas av en svagare
BNP-tillvixt i euroomréidet frain och med andra kvartalet 2015
till och med sista kvartalet 2018, jimf6rt med Konjunktur-
institutets huvudscenatio.

Det internationella scenatiot har analyserats med hjélp av
Global Projection Model, en prognosmodell {61 virldsekonomin
som utvecklats av IMF.55 Effekterna pd den svenska ekonomin
har analyserats med hjilp av Konjunkturinstitutets makroeko-
nomiska modell, KIMOD.3¢ Penningpolitiken i alternativscena-

54 Se kapitlen”Makroekonomiskt scenario och ekonomisk politik 2015-2019” samt
"Internationell konjunktur 2015-2016".

55 Se Carabenciov, I. m.fl., "GPM6 - The global projection model with 6 regions”,
Working Paper No. 13/87, IMF, 2013.

56 Se Bergvall, A. m.fl., "KIMOD 1.0 - Documentation of NIER’s dynamic

macroeconomic general equilibrium model of the Swedish economy”, Working
Paper No. 100, Konjunkturinstitutet, 2007.
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Diagram 114 BNP-gap, euroomrddet
Procent av potentiell BNP
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Kallor: Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Total skuldsédttning
Procent av BNP
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Kéllor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Inflation, euroomradet
Procentuell férandring
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riot omfattar endast férindringar i styrrintorna som maximalt
antas kunna sinkas till —0,75 procent i euroomradet och Sverige.
Det motsvarar den nuvarande nivdn pd styrrintan i Schweiz.5
Alternativscenariot beaktar heller inte eventuella finanspolitiska
atgirder. Det kan siledes finnas mojligheter f6r centralbanker,
via kvantitativa littnader, och regeringar att stimulera konjunk-
turdterhdmtningen ytterligare. D4 blir effekterna mindre 4n de
som redovisas hir.

Liagre tillvixt i euroomradet

I huvudscenariot berdknas resursutnyttjandet i euroomradet stiga
gradvis 2016—2019 (se diagram 114). Bakom aterhimtningen
ligger bland annat en 6kning av de fasta bruttoinvesteringarna.
Investeringsnivan idr for tillfillet l1ag och det har byggts upp ett
behov av sivil ersittnings- som nyinvesteringar. Tillvixten i
hushallens konsumtion 2015 och 2016 antas dessutom bli den
hégsta sedan 2007. Investeringar och konsumtion stimuleras av
penningpolitiken som successivt far ett storre genomslag i hu-
vudscenariot. Resursutnyttjandet 6kar dirfor frin en lig niva
och blir i huvudscenariot balanserat 2020 (se diagram 114).

TILLVAXTEN KAN BLI SVAGARE AN I HUVUDSCENARIOT

De senaste aren har priglats av systematiska &verskattningar av
tillvixten i euroomradet fran flertalet prognosmakare. Trots att
konjunkturutsikterna langsamt férbittrats har bland annat poli-
tisk osdkerhet och strama kreditférhallanden i euroomradets
krislinder himmat utvecklingen. Efter finanskrisen 2007—2009
har hushillen och f6retagen prioriterat att minska sina skulder
framfor att konsumera och investera. Den totala skuldsittningen
(privat och offentlig) dr trots det fortfarande hog i jimforelse
med skuldsittningen i exempelvis USA som fallit sedan finans-
krisen 2007—2009 (se diagram 115).

Det finns en risk att hushéll och féretag minskar sin skuld-
sdttning ytterligare, vilket skulle innebiéra ldgre tillvixt i konsumt-
ion och investeringar, samtidigt som utrymmet for aktiv finans-
politik dr begrinsat med nuvarande héga offentliga skuldsatt-
ning. Finanskrisen och de stora virdeférindringarna i reala och
finansiella tillgdngar har tillsammans med oklarheter kring
eurons framtid sannolikt bidragit till att hushallen och foretagen
upplever en storre osikerhet dn tidigare. Det 6kar bendgenheten
att spara och minskar bendgenheten att konsumera och inve-

57 En alternativ tolkning &r att ECB och Riksbanken vidtar penningpolitiska atgarder
som sammantaget motsvarar styrréntor p8 som lagst 0,75 procent.



stera, vilket i sd fall skulle kunna leda till en period med svagare
efterfrigan trots mycket liga rintor.ss

Det har dessutom framférts argument att bland annat den
demografiska utvecklingen innebdr att méinga linder star infor
en lingre period av svagare tillvixt (si kallad sekulir stagnation).
I framfor allt euroomradet 4r risken fOr ldgre tillvixt pataglig, dd
den ldga inflationen innebir att realrintorna kanske dr hogre dn
vad som dr férenligt med en uppging i resursutnyttjandet. I sd
fall beh6vs en mer expansiv penningpolitik, trots att ECB sinkt
styrrintan till ndra noll procent och nyligen lanserat ett program
f6r kvantitativa littnader. Om penningpolitiken misslyckas med
att f4 upp inflationsférvintningarna, och dirmed f ner realrin-
tan, innebdr det att tillvixten i euroomrédet riskerar att bli ligre
dn i huvudscenariot i flera ar.

SVAGARE TILLVAXT I EUROOMRADET FORLANGER
LAGKONJUNKTUREN

I alternativscenariot vixer BNP i euroomradet med i genomsnitt
1,2 procent 2015—2018, jimfort med drygt 1,7 procent 1 huvud-
scenariot. Den ligre tillvixten innebir att BNP-gapet i euroom-
radet blir mer negativt 4n i huvudscenariot: BNP-gapet 4r nidrm-
ast oférandrat pa 2014 4rs niva under 2015 f6r att sedan ling-
samt stiga till —1,7 procent 2019 (se diagram 114). Den hogre
tillvixten efter 2019 medf6r att BNP-gapet sluts med i genom-
snitt ungefir 0,3 procentenheter per ir, vilket leder till att re-
sursutnyttjandet blir balanserat f6rst 2024, det vill sdga fyra ar
senare 4n i huvudscenariot.

Ligre tillvixt i euroomradet far globala spridningseffekter.
Nir tillvixten faller minskar efterfrigan pa importerade varor
och tjinster, vilket paverkar tillvixten i §vriga virlden negativt.
Den svagare tillvixten i omvirlden ddmpar 1 sin tur tillvixten i
euroomradet ytterligare.

Det ldgre resursutnyttjandet leder till en ldgre inflation i
euroomridet. Inflationen bottnar pd 0,9 procent 2019 6r att
direfter successivt stiga. Inflationen uppgar 2024 till drygt
1,7 procent, vilket understiger ECB:s inflationsmal som ligger pa
strax under 2 procent (se diagram 110).

I alternativscenariot sinker ECB styrrintan till det antagna
golvet —0,75 procent som en foljd av det svagare resursutnytt-
jandet och den ligre inflationen. Det dr dock viktigt att betona

58 Barro, R. J., "Rare disasters and asset markets in the twentieth century”,
Quarterly Journal of Economics, 121, No. 3, 2006 studerar hur negativa
ekonomiska chocker pdverkar tillgdngspriser och rantan pa riskfria tillgdngar. Se
sven fordjupningen “Historiskt 18ga realréntor det kommande decenniet” i
Konjunkturldget, december 2014.

59 Ett sddant scenario diskuteras i World Economic Outlook, april 2014, IMF.
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Diagram 117 Styrranta, euroomrdadet
Procent
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Kéllor: Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Realrdnta, euroomradet
Procent
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Kéllor: Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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Diagram 120 Export, Sverige att ECB skulle kunna vilja en penningpolitisk strategi som mot-

Procent svarar en ldgre styrridnta dn —0,75 procent. Det skulle innebédra

TR, ~o ] ° en nigot starkare ekonomisk utveckling. Den forsta rintehoj-
alo . VA Tt N L4 ningen sker 2020, det vill sdga ca tre dr efter den f6rsta héjning-
\ en i huvudscenariot. Styrrintan hojs sedan gradvis och nar
S 3 2,7 procent 2024 (se diagram 117).
S ____________________________________ L, Den ldgre styrrintan bidrar till en ldgre realrinta i alternativ-
scenariot, trots att den férvintade inflationen blir 1ag i f6rhal-
1o ------------------------------------ 1 lande till huvudscenariot (se diagram 118). Realrintan i USA blir
E endast marginellt ldgre i alternativscenariot, eftersom den ameri-
T ° kanska styrrintan sdnks marginellt samtidigt som inflationen i
a—_ 1 USA knappt paverkas. Detta innebir att euron férsvagas mer
i Huvuiicenariou v 2 mot dollarn 4n i huvudscenariot, vilket stimulerar BNP-tillvixten
— - Svagare tillvéxt i euroomradet i euroomradet nigot.
Kallor: Konjunkturinstitutet.
Diagram 121 BNP-gap, Sverige Konsekvenser f6r Sverige
Procent av potentiell BNP
0-57 ros Den svagate konjunkturen i euroomradet leder till att eurolin-
00 00 dernas efterfrigan pa importerade varor och tjinster ddmpas.
Dessutom leder den trégare utvecklingen i euroomridet till
0.5 0.5 samre tillvaxt i resten av virlden, vilket héller tillbaka omvirl-
dens importefterfrigan. Den arliga tillvixten av den svenska
- [ exportmarknaden blir i genomsnitt 0,8 procentenheter svagare
1.5 Lo1s in i huvudscenariot 2015—2019 (se diagram 119). Svensk export-
tillvixt beriknas bli betydligt ligre 2015—2016 jimfért med hu-
207 | 2% vudscenariot, men direfter nigot hégre till f6ljd av svagare vix-
25+ ilsr e o 25 elkurf (se diagram 120). o o
 Huvudscenario For ett exportberoende land som Sverige far det patagliga
= - Svagare tillvéxt | euroomradet konsekvenser for konjunkturutvecklingen. BNP-tillvixten i Sve-
Kallor: Konjunkturinstitutet. rige uppgar i genomsnitt till 2,5 procent 2015—2017, vilket dr
0,3 procentenheter ligre 4n i huvudscenariot. I genomsnitt blir
Diagram 122 Styrrénta, Sverige BNP-gapet 0,6 procentenheter ligre 4n i huvudscenariot
Procent 2015—2021 samtidigt som arbetslésheten i genomsnitt Sverstiger
e 7 procent, trots att Riksbanken sinker styrrintan till —0,75 (se
diagram 121 och diagram 122).¢t Den ldga rintan motiveras av
3y den ldga inflationen, som uppgar till kring 1,5 procent under hela
perioden (se diagram 123). Ligre inflationstakt forklaras framfor
Py B—

allt av en svag léneutveckling till £6ljd av svagare efterfrigan och
av ldgre importpriser.

60 Se till exempel Chen, H. m.fl., “The macroeconomic effects of large-scale asset
purchase programs”, Staff Report No. 527, Federal Reserve Bank of New York,
2011 som studerar hur den amerikanska centralbankens tillgdngskép paverkat
amerikansk BNP.

13

—— Huvudscenario

— - Svagare tillvaxt i euroomrédet 61 Riksbanken kan, liksom ECB, i denna situation vélja en mer expansiv inriktning
pd penningpolitiken an vad som antas har. Det skulle mildra de negativa effekterna.

Kallor Konjunkturinstitutet.



Den laga inflationen medfor laga inflationsférvintningar. Ef-
tersom penningpolitiken inledningsvis begrinsas av det antagna
golvet for styrrintan leder det till en nagot hogre realrinta
2015—2016 dn i huvudscenariot (se diagram 124). Det ddmpar
hushillens konsumtion och f6retagens investeringar. Fran och
med 2017 ir realrdntan ldgre i alternativscenariot 4n 1 huvudsce-
nariot, vilket stimulerar inhemsk konsumtion och investeringar.
Sett 6ver hela perioden faller realrintan i Sverige mer 4n i om-
virldens, till stor del pa grund av att realrintan i USA inte pa-
verkas nimnvirt. Det leder till att den effektiva kronkursen for-
svagas jimfoért med huvudscenariot. Den svagare effektiva vix-
elkursen bidrar till att motverka den ligre exportmarknadstillvix-
ten 2015—2019 (se Diagram 119), vilket stimulerar exporten.
2020—2024 bidrar tillvixten i euroomradet till att 6ka efterfrigan
pé svensk export (se diagram 120).

Sammantaget innebdr en férsvagad efterfragan frin omvirl-
den, inte minst frin euroomradet, att konjunkturaterhdimtningen
1 Sverige tappar fart. Méjligheten att bedriva en expansiv pen-
ningpolitik dr inledningsvis nidgot begrinsad pa grund av det
antagna golvet for styrriantan. Det leder till storre effekter pa
BNP och inflation jaimf6rt med om Riksbanken kunnat sitta en
ligre styrrinta d4n —0,75 procent. Det finns risk t6r att den ldgre
inflationen bidrar till ligre inflationsférvintningar. Riksbanken
kan da fa problem att uppna trovirdighet fér inflationsmalet.

62 Omvaérlden definieras har som euroomradet och USA.
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Diagram 123 Inflation, Sverige
Procentuell féréndring
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Kéllor: Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Realranta, Sverige
Procent
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